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КОНЦЕПТУАЛЬНИЙ ДИСКУРС ВИБОРУ РЕЖИМУ  
ВАЛЮТНО-КУРСОВОЇ ПОЛІТИКИ УКРАЇНИ 
Вступ 
Актуальність проблеми. Процеси інтеграції, які 
першопочатково активно розвивалися лише серед не-
великої кількості країн, сьогодні охопили усі конти- 
ненти світу. Швидке збільшення кількості інтеграцій-
них об’єднань є наслідком популяризації ідеї відкри-
тості економіки, посилення процесів спеціалізації, 
зростання ролі ТНК в міжнародному поділі праці. 
Сьогодні монетарна інтеграція виступає процесом  
координації валютної політики, формування надна- 
ціонального механізму валютного регулювання, ство-
рення міждержавних валютно-кредитних і фінансових 
організацій та включає процеси офіційної валютної 
уніфікації (повна або паралельна доларизація, форму-
вання валютних союзів) та безумовної нормативної ре-
гламентації фіксування курсу національної валюти до 
якоря. 
Проблема вибору валютно-курсового режиму досі 
викликає гарячі дискусії серед наукового економіч-
ного товариства. Економічна спільнота певною мірою 
розділилася на тих, хто вважає, що валютні курси не 
мають значення, і тих, хто переконаний, що валютні 
курси мають значення, і тому інструменти валютно-
курсової політики можуть та повинні бути частиною 
економічної політики. Після багатьох років дискусій 
ми розуміємо, що істина знаходиться десь посередині, 
і Дж. Франкель [30] правий, стверджуючи, що «...не 
існує єдиного режиму валютного курсу, який би одна-
ково підходив для усіх країн чи для усіх часів». З 
огляду на це слід детально вивчати національні умови 
та особливості, щоб обрати валютно-курсовий режим, 
що підходить конкретній країні. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Теоре- 
тичні аспекти регіональної валютної інтеграції, ва- 
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лютно-курсової політики, історичні причини долари-
зації, валютних рад та формування валютних союзів 
досліджували такі вчені, як К. Артета [16], С. Беґовіч 
[18], С. Беркмен [19], В. Бігнон [20], З. Боґетіч [21], 
Е. Боренштейн [22], С Веймут  [62], І. Вєтлов [60], 
Г Вольф [63], М. Ґелос [31], М. Ґош [А], Ж. Б. Де-
кільбе [27], П. Імам [37], Дж. Інгрем [38], П. Кіфер 
[40], Б. Коен [26], Ф. Кумаха [50], Е. Леві-Єяті [44], 
М. Майлз [48] Р. Мандел [49], Н. Мвасе [50], Дж. Де 
Ніколо [51], Г. Ортіз  [52], Дж. Понсот [54], Р. Радков 
[55], Л. Рівейра-Батіз [56], М. Савастано [58], А. Си 
[56], E. Роуз [57], Дж. Франкель [29; 30], С. Ханке 
[34], П. Хартман [35], А. Хоніг [36], К. Шулер [50] та 
ін. 
Мета статті полягає в обґрунтуванні процесу гло-
бальної монетарної інтеграції та визначенні на цій ос-
нові нових підходів вибору режиму валютно-курсової 
політики України. 
 
Виклад основного матеріалу дослідження 
 
1. Монетарна інтеграція в умовах трансформації  
 світової валютної системи 
Регламентація валютних відносин у світовому 
співтоваристві відбувалася в межах генезису світової 
валютної системи. Міжнародні валютні відносини 
були зумовлені процесом створення світового ринку, 
поглибленням міжнародного поділу праці та розвит-
ком економічних відносин між різними державами.  
Міжнародна валютна система являє собою су- 
купність міжнародних платіжних засобів (вільні кон-
вертовані валюти, міжнародні колективні валюти); ре-
жимів валютного обміну, включаючи валютні курси  
і валютні паритети; умов конвертованості; механізмів 
забезпечення валютно-платіжними засобами міжна- 
родного обороту; регламентації та уніфікації міжна- 
родних розрахунків; режимів міжнародних ринків ва-
лют і золота; статусів міждержавних інститутів, які ре-
гулюють валютні відносини; мереж міжнародних і на-
ціональних банківських установ, що здійснюють між-
народні розрахункові та кредитні операції, пов’язані із 
зовнішньоекономічною діяльністю [17; 26]. 
Світова валютна система покликана виконувати 
дві головні функції: по-перше, створювати сприятливі 
умови для розвитку виробництва та міжнародного по-
ділу праці, а по-друге, і найголовніше, забезпечувати 
безперебійне функціонування її структурних елементів 
[6]. 
Проблеми нестабільності сучасної міжнародної 
валютної системи криються в збільшенні структурних 
глобальних дисбалансів і накопиченні прихованих  
системних ризиків. Політика збереження старого  
порядку сприятиме консервації слабких елементів 
структури і збереженню її нестійкості. Реальна стабі-
лізація світової економічної і фінансової системи ви-
магає формування нового підходу, нових принципів  
і бази існування міжнародної валютної системи. Не-
здатність і обмеження можливостей сучасного валют-
ного порядку вчасно і адекватно виробляти необхід-
ний набір механізмів щодо стабілізації системи, ви-
кликали необхідність пошуку нових концепцій її ре-
формування, оскільки безпека всієї системи політико-
                                               
1 Валютною консолідацією (за термінологією Фо-
рекс) також називають тривалий боковий рух курсу валют 
всупереч висхідним чи низхідним трендам. 
економічних відносин пов'язана з усвідомленою необ-
хідністю руху до нового порядку міжнародної валютної 
системи. 
Валютна інтеграція є однією з основних тенден-
цій розвитку світової валютної системи на сучасному 
етапі глобалізації світової економіки. Валютну інте- 
грацію доцільно розглядати як реалізацію узгодженої 
валютної політики країн-учасниць валютної інтегра-
ції, а також створення і функціонування міждержав-
них організацій, що здійснюють міждержавне валютне 
регулювання. 
Опосередковуючи всі міжнародні економічні 
процеси в системі світового господарства, валютні  
відносини зазнають глибинних якісних змін разом із 
сферою міжнародного виробництва, надання послуг та 
інвестування. Валютна інтеграція і її форми найчас-
тіше асоціюються з регіональною економічною інте- 
грацією та появою регіональних валют. 
Найбільшого розповсюдження в науковій літера-
турі набула інтерпретація еволюції форм інтеграції 
Б. Балассою, який виділив п’ять форм: зона вільної 
торгівлі, митний союз, спільний ринок, економічний 
союз, політичний союз [17]. Типологія була здійснена 
на основі критеріїв відміни дискримінації компаній  
різної національної приналежності і ступеня лібералі-
зації руху факторів виробництва. На найвищій стадії 
відбувається гармонізація та уніфікація економічної, 
соціальної і валютної політик. 
На практиці однією з найбільш складних проблем 
є саме процес переходу до повної валютної інтеграції. 
Дискусії між «монетаристами» і «економістами» про 
стратегію і терміни подальших кроків створення ва- 
лютного союзу переважно стосуються проміжної ста-
дії. «Монетаристи» стверджують, що позитивні кроки 
в напрямку валютної інтеграції сприятимуть зміц-
ненню і прискоренню процесу економічної інтеграції. 
Такі кроки змусять країни-члени координувати свою 
економічну і фінансову політику, тим самим зменшу-
ючи відмінності в заробітній платі і цінах, та дозволить 
легше досягти жорсткості валютного курсу [7]. «Еко-
номісти» вважають, що на першому місці повинні бути 
гармонізація політики та реальна економічна інтегра-
ція, а подальші кроки в напрямку валютної інтеграції 
не повинні бути зроблені до фактичної конвергенції 
заробітної плати і цін та завершення структурних пе-
ретворень [38]. 
Але тим не менше, валютна інтеграція призво-
дить до позитивних ефектів, якщо є необхідні умови. 
У статті Е. Роуза [57] використано доповнене рівняння 
гравітації, щоб показати, що торгівля між країнами, 
які мають спільну валюту, значно вигідніша, ніж тор-
гівля між іншими парами країн. Його результати ре-
гресії поперечного перерізу показують, що обсяг дво- 
сторонньої торгівлі між двома країнами, які входять у 
валютний союз, в середньому у 3,35 раза більший, як 
при двосторонній торгівлі між іншими країнами [41]. 
Загалом же, в економічній літературі до валютної 
інтеграції або, іншими словами, валютної консолідації 
(англ. currency consolidation)1 прийнято відносити два 
доволі різнорідні процеси: 
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— доларизацію (англ. dollarization)1 — односто-
роннє рішення держави про повне або часткове вико-
ристання іноземної валюти паралельно із або замість 
вітчизняної валюти,2; 
— формування повноцінних валютних (монетар-
них) союзів (англ. full-fledged monetary unions)3 — ко- 
лективне рішення двох і більше держав про викорис-
тання спільної валюти. 
Незважаючи на деякі спільні риси та кінцевий ре-
зультат (скорочення кількості валют в обігу), ці два 
процеси значною мірою відрізняються по своїй суті — 
в першу чергу через мотивацію створення та суб’єкт-
ність монетарної політики (за умов валютного союзу 
така політика імплементується центральним банком 
об’єднання із врахуванням колективних інтересів, тоді 
як в умовах заміщення ініціатором, а часто і єдиним 
бенефіціаром, стає іноземний центральний банк). 
Деякі дослідники до валютної інтеграції також 
відносять третій тип режимів валютного курсу — ва- 
лютну раду як одну з форм організації валютно-фінан-
сової співпраці держав, що не передбачає відмови від 
національної валюти, однак проявляється у жорсткій  
і забезпеченій резервами фіксації курсу валют на нор-
мативному рівні.  
2. Режим валютної ради
Розглянемо кожен із проявів валютної інтеграції 
більш детально в порядку зростання міри інтенсивно-
сті процесів консолідації. Найпростішою формою ва-
лютної інтеграції є імплементація режиму валютної 
ради. Історичний досвід функціонування валютних 
рад (а вперше їх принципи почали використовуватись 
із середини ХІХ століття на Маврикію — на той час 
острівній колонії Великої Британії) пропонує три тео-
ретичні підходи до їх трактування. 
1. Як інститут (чи елемент фінансових інститу-
тів). Так, більш ранні трактування валютної ради роз-
глядають її як інститут, що емітує грошову одиницю 
(банкноти, монети, а іноді і депозити), яка повністю 
забезпечена іноземною валютою і конвертується до 
цієї якірної валюти4 за фіксованим курсом [34]. Із ін-
ституційної точки зору, режим валютної ради може 
розглядатись як певний аналог центрального банку (не 
залежно від його назви) та сукупності його взаємовід-
носин із комерційними банками, фінансовими уста-
новами та урядом, які здійснюються за чітко детермі-
нованими принципами, що не можуть бути змінені чи 
ігноровані за жодних умов. Важливим моментом є те, 
що валютна рада та принципи її функціонування за- 
кріплені на нормативному рівні (в тому чиcлі на ос-
нові угод із емітентом якірної валюти).  
2. Як механізм певного монетарного устрою. Ва-
лютну раду можна розглядати як механізм контролю 
за пропозицією грошей через взаємодію трьох еле- 
1 Переважно термін «доларизація» використовується 
незалежно від назви валюти-субститута (у тому числі і для 
євро чи південноафриканського ранда), хоча іноді сто- 
совно європейської валюти вживають термін «євроїзація». 
2 Часто, особливо в ранніх дослідженнях та у віт- 
чизняній літературі, в якості аналога доларизації назива-
ють валютне заміщення, однак у сучасних працях його 
вважають дещо вужчим процесом, про що буде сказано 
нижче. 
3 В західній літературі їх відрізняють від звичайних 
валютних чи монетарних союзів (англ. currency unions та 
monetary unions), які не передбачають подальшої еконо- 
ментів: валютних резервів держави, курсу прив’язки до 
валюти-якоря, кількості грошової маси в обігу. 
3. Як окремий тип монетарного устрою чи навіть
окрема грошова система [55]. 
Протягом останніх двох століть існували різні 
способи організації валютних рад. В економічній літе-
ратурі виділяють низку критеріїв так званої «каноніч-
ної» чи «класичної» валютної ради (англ. ‘orthodox 
currency board’). Основні із них наведені на рис. 1 і 
включають: 
• введення якоря для національної валюти. До-
слідники виділяють три підходи до його вибору: при- 
хильники концепції оптимальної валютної зони наго-
лошують на важливості синхронізації шоків із емітен-
том якірної валюти; «адвокати» торговельної та інвес-
тиційної інтеграції вказують в бік національних валют 
основних торговельних партнерів; поборники прин-
ципу надійності пропонують «найсильніші» валюти. 
Іноді, але далеко не завжди, потенційний якір може 
відповідати всім трьом вимогам. Теоретично, прив’яз-
ка може відбуватись і до декількох валют [63]; 
• резерви якірної валюти повинні бути достат-
німи для конвертації загального обсягу усіх банкнот та 
монет в обігу (а також загальної суми банківських кре-
дитів у резервному рахунку валютної ради). Зазвичай, 
необхідні валютні резерви оцінювались як 105-110% 
грошової бази чи 110-115% грошового агрегату М05; 
• абсолютна і необмежена конвертованість го-
тівки в національній валюті та валюті-якорю за фіксо-
ваним валютним курсом при відсутності обмежень на 
здійснення операцій по поточному рахунку чи рахунку 
капіталів; 
• валютна рада отримує прибуток лише від про-
центів за валютними резервами (за вирахуванням ви-
трат на випуск готівки) та не здійснює форвардних об-
мінних операцій. Згадані резерви іноземної валюти 
формуються з двох джерел: (1) покриття емісії націо-
нальної валюти в обмін іноземної; (2) зобов’язання 
комерційних банків зберігати частину власних резер-
вів на рахунках валютної ради. Перше джерело генерує 
доходи від сеньйоражу, друге — доходи від обов’язко-
вого резервування (різниця між доходами від інвести-
цій в іноземні цінні папери та виплатами по мінімаль-
них резервах). Зазвичай, чистий дохід валютної ради 
становить приблизно 1% від річного ВВП держави 
[59]; 
• валютна рада не передбачає наявності активної
монетарної політики та не надає позик уряду, націо-
нальним компаніям чи банкам. Єдина її функція — об-
мін національної валюти на якірну за фіксованим  
курсом. В умовах режиму валютної ради уряд фінансує 
свою діяльність лише за рахунок оподаткування та 
мічної інтеграції держав-членів окрім введення спіль-
ної валюти. 
4 Чи до золота в минулому.  
5 Ураховуючи відмінності в законодавстві різних 
держав, можна спрощено зазначити, що грошова база 
включає готівку в обігу та резерви комерційних банків у 
центробанку, тоді як М0 — лише готівку в обігу (хоча, 
наприклад, у Великій Британії грошова база ідентична 
М0; в США до грошової бази додатково включають  
кошти в сховищах комерційних банків (англ. vault cash); 
в Україні — кошти на кореспондентських та інших ра- 
хунках НБУ тощо). 
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отримання позик, але не за рахунок друку нових гро-
шей; 
• валютна рада, на відміну від центральних бан-
ків, не здійснює маніпуляцій із обліковою ставкою. 
Розширення і стискання грошової бази (а, отже, і ко-
ливання внутрішніх процентних ставок) визначається 
припливом і відпливом валютних коштів [10]. При-
в’язка до іноземної валюти спричиняє тенденцію до 
зрівняння процентних ставок та рівня інфляції із емі-
тентом якірної валюти. Винятком є ситуація, коли ва-
лютна рада замінює високоінфляційний центральний 
банк — у даному випадку ціни багатьох товарів є апрі-
орі нижчими у вираженні якірної валюти, а отже після 
стабілізації слідуватиме певний період наздоганяння, 
що супроводжуватиметься вищим рівнем інфляції 
[8; 9]; 
• валютна рада не діє як кредитор останньої ін-
станції і не передбачає надання «рятувального жилету» 
для банків у випадку кризи. Щоправда банкрутства  
банків доволі рідко зустрічались за умов канонічної 
валютної ради (на відміну від сучасних прикладів ва-
лютних рад); 
• жорстка нормативна регламентація, що обумов-
лює тривалість і значну вартість «виходу» із режиму 
валютної ради. 
 
 Рис. 1. Критерії канонічної валютної ради 
Авторська візуалізація на основі матеріалів [34; 59]. 
 
Враховуючи фіксований курс валют та необхід-
ність 100%+ забезпечення резервів в іноземній валюті, 
канонічна валютна рада не відіграє активної ролі у ви-
значенні об’єму грошової бази. Аналогічно канонічна 
валютна рада не впливає на співвідношення між гро-
шовою базою та пропозицією грошей, визначаючи 
лише резервні вимоги до комерційних банків. Але, ра-
зом з тим, пропозиція грошей у канонічній валютній 
раді достатньо еластична до змін в попиті на ринку 
товарів та послуг, які впливають на зміни резервів іно-
земної валюти. Профіцит (дефіцит) поточного рахунку 
приводить до зменшення (зростання) внутрішніх про-
центних ставок і, відповідно, зростання (скорочення) 
пропозиції грошей, як і обсягу виробництва, рівня до- 
ходів та цін. Крім того, за умов фіксованого валютного 
курсу, зміна процентних ставок приводить до притоку 
(відтоку) капіталу відповідно до принципів процент-
ного арбітражу, що, зрештою, стає підґрунтям для 
конвергенції процентних ставок із емітентом якірною 
валюти.  
Основною перевагою валютної ради можна на-
звати високий рівень довіри (англ. credibility) до 
суб’єкта монетарної політики держави. Дослідники 
відмічають два типових канали її формування: (1) від-
сутність можливостей для девальвації національної ва-
люти [56]; (2) вирішення проблеми часової невідповід- 
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ності (англ. time-inconsistency problem)1, пов’язаної з не-
здатністю монетарного суб’єкта генерувати несподі-
вану інфляцію [28].  
Довіра до монетарного режиму посилюється  
впевненістю в національній валюті, яку Ж. Б Декільбе 
та Н Нєновскі вважають ключовою перевагою валют-
ної ради, що приводить до макроекономічної стабіль-
ності [27]. Вони ж розглядають впевненість як резуль-
тат вищого рівня конвертованості валюти, який у свою 
чергу детермінується запровадженням двох «якорів»: 
фіксованого курсу валют та покриття грошової бази 
валютними резервами. Дослідники аргументують, що 
впевненість у національній валюті також імпортується 
і є похідною впевненості (майбутньої стабільності) в 
іноземній валюті. Варто зазначити, що валютний ри-
зик не нівелюється повністю в канонічній валютній 
раді, проте є значно нижчим, ніж в державах із м’як-
шим монетарним режимом [37]. 
Г. Вольф та співавтори, окрім «впевненості», ви-
окремлюють також інший аспект, що формує довіру — 
позитивний «ефект дисципліни» [63]. Даний ефект ви-
никає як результат обмежень та зобов’язань стосовно 
монетарного зростання, покладених на суб’єкт гро-
шово-кредитної політики, а саме відсутність контролю 
за грошовою базою та недоступність більшості інстру-
ментів монетарної політики в умовах канонічної ва- 
лютної ради. Більш того, відсутність функціоналу кре-
дитора останньої інстанції, зазвичай, вважається сти-
мулом зростання фінансової дисципліни та змен-
шення морального ризику в банківській системі, оскі-
льки комерційні банки менш схильні до здійснення 
високоризикових трансакцій, знаючи, що в разі про-
блем із ліквідністю, вони не знайдуть підтримки у мо-
нетарного регулятора [53]. Дж. Франкель відзначає, 
що останній аспект особливо актуальний для країн, 
що розвиваються, чиї банківські системи схильні до 
загроз, пов’язаних із асиметричною інформацією, 
втратою ліквідності та морального ризику [29]. 
Деякі дослідники приходять до висновку, що ва-
лютні ради знижують рівень процентних ставок [56] 
(більш коректно вести мову про зближення їх рівня із 
емітентом якірної валюти) та волатильність темпів 
приросту обсягів виробництва [42]. Л. Рівейра-Батіз та 
А. Си, порівнюючи режими валютних рад із стандарт-
ною фіксацією курсу валют, приходять до висновку, 
що першим притаманна більша стабільність і вони ге-
нерують менше безробіття, при цьому демонструючи 
більший приріст добробуту.  
Більш того, режим валютної ради є жорстко ре- 
гламентованим законодавчими нормами держави, що 
робить доволі затратним відмову від його викорис-
тання. Ф. Кіфер та Д. Стасеведж доводять, що саме 
офіційний статус валютної ради є джерелом політич-
них зобов’язань, а не прив’язка до курсу сама по собі 
[40]. Але разом з тим, вартість переходу (англ. switching 
costs) на інші режими валютного курсу, в разі потреби 
(насамперед, тривалих глобальних шоків), є значно 
меншою порівняно із устроєм без окремої національ-
ної валюти. 
1 Під часовою невідповідністю розуміють ситуацію, 
коли монетарний суб’єкт заявляє про застосування однієї 
стратегії поведінки, а на практиці здійснює абсолютно 
інші заходи (особливо в кризовий період). У нашому ви-
падку, в першу чергу, мова йде про ймовірність відмови 
від жорсткої прив’язки курсу. 
Разом з тим існує два табори критиків 100%-го 
резервування монетарних зобов’язань. Перші наголо-
шують на значній втраті ресурсів, частина із яких  
могла бути використана на купівлю іноземних активів. 
Другі вказують на те, що конвертованість стосується 
лише грошової бази, тоді як загальна кількість ліквід-
них монетарних активів в обігу, як правило, в рази  
більша. Судячи з цього фінансова паніка таки може 
спіткати державу у випадку спроб широких верств  
суспільства одночасно конвертувати національну ва-
люту на якірну.  
Відсутність можливості оперативного реагування 
на зміни світової кон’юнктури з допомогою інстру- 
ментів валютно-курсової політики — це та плата, яку 
змушені платити адепти валютної ради за стабільність 
«під крилом» емітента якірної валюти. Враховуючи 
майже відсутній вибір засобів впливу на грошову базу, 
монетарний інститут не може повноцінно стерилізу-
вати2 потоки капіталу, а отже, дефіцит поточного ра-
хунку чи раптовий приплив капіталу автоматично  
транслюється на обмеження внутрішньої ліквідності 
та вищий рівень відносних процентних ставок [54]. 
Більш того, якщо таки має місце монетарне розши-
рення, то воно є значно скромнішим у порівнянні із 
класичним центральним банком, що може забезпе-
чити створення грошової маси забезпеченої лише вну-
трішніми активами. Побічним моментом такого обме-
ження є те, що валютна рада втрачає частину доходів 
від сеньйоражу, який міг би генеруватись від новост-
вореної грошової бази, забезпеченої внутрішніми ак-
тивами. А оскільки валютна рада не є кредитором 
останньої інстанції і не може використовувати широ-
кий інструментарій для протидії кризі ліквідності, то 
комерційні банки, зазвичай, утримують більш суттє-
вий обсяг резервів, тим самим додатково стримуючи 
монетарне зростання.  
За умов валютної ради уряд не може використо-
вувати її активи для фінансування дефіциту бюджету 
шляхом продажу державних цінних паперів, що часто 
приводить до обмежувальної фіскальної політики 
(англ. constrain fiscal policy) та наділяє монетарну полі-
тику дефляційною схильністю (англ. impart a 
deflationary bias) [24]. Як наслідок усіх зазначених вище 
факторів, канонічна валютна рада здійснює стримува-
льний вплив на економіку держави (англ. contractionary 
effects on the economy) [54].  
Також для валютних рад характерна проблема, 
що традиційно гостро стоїть перед державами із низь-
ким рівнем інфляції, а саме небезпека шоків безро-
біття (особливо зовнішніх шоків, які передаються че-
рез прив’язку до якірної валюти). Відсутність можли-
вості оперативної реакції на них з допомогою деваль-
вації, з часом, може привести до хронічного високого 
безробіття, яке, в свою чергу, породжує загрозу виходу 
із режиму валютної ради. Заради справедливості варто 
зазначити, що в умовах валютної ради імпульси безро-
біття є меншими ніж при традиційній фіксації.  
2 Стерилізація — сукупність заходів монетарного 
суб’єкта (переважно операції на відкритому ринку) для 
протидії впливу профіциту чи дефіциту платіжного ба- 
лансу на обсяг грошової пропозиції. 
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На рис. 2 підсумовані основні переваги та недо-
ліки канонічних валютних рад розглянутих крізь  
призму їх специфічних критеріїв.  
Однак всі розглянуті вище особливості характерні 
для канонічних валютних рад. Сучасні ж валютні ради 
значною мірою відрізняються від своїх попередниць, 
що існували до 1980-х років, тому їх іноді називають 
квазі-валютними радами (англ. quasi-currency board чи 
currency board-like systems). Так, у своїй монографії 
Г. Вольф [63] відмічає, що незважаючи на деякі спіль-
ні риси із канонічними валютними радами (фіксова-
ний паритет, забезпеченість і конвертація до інозем-
ного активу, обмеження на зміну режиму), сучасні 
ради вирізняються низкою ознак, насамперед пов’яза-
них із мотивацією створення та середовищем функці- 
онування. По-перше, якщо основною метою ранніх 
валютних рад була переважно інтенсифікація торгівлі, 
то сучасні аналоги створюються, насамперед, задля 
досягнення стабільної монетарної політики. По-друге, 
потоки капіталів в минулому були менш волатиль-
ними (за деякими винятками) та менш інтенсивними. 
По-третє, «захист» курсової прив’язки був безумовною 
метою монетарної політики. По-четверте, основний 
масив ранніх валютних рад функціонував на залежних 
територіях і, на практиці, імплементувався Міністер- 
ством по справах колоній в Лондоні із символічним 
впливом локальних урядів. До цих особливостей мож-
на додати також п’ятий аспект — метаморфозу транс-
місійного механізму із провідною роллю процентних 
ставок у ньому (а не розміру грошової пропозиції). 
 
 Рис. 2. Переваги та недоліки канонічної валютної ради 
 
Доповнено та модифіковано авторами згідно [18]. 
 
Відрізняються і технічні критерії сучасних ва- 
лютних рад. Зокрема, В. Козюк відмічає, що сучасні 
валютні ради перейняли частину «арсеналу» централь-
них банків, насамперед інструменти монетарної полі-
тики та функцію кредитора останньої інстанції. Вони 
стали значно м’якші від своїх попередниць і, серед ін- 
 
шого, передбачають можливість неповного покриття 
грошової бази, здійснення операцій з управління лік-
відністю на міжбанківському ринку, детермінацію 
процентних ставок, надання обмеженого кредиту-
вання уряду тощо [5]. 
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3. Режим доларизації
Аспект доларизації включає в себе низку дещо 
відмінних процесів, що привело до численних та різ-
новекторних досліджень за даною тематикою. Класи- 
фікація доларизації здійснюється в трьох площинах 
відповідно до: 1) типу активів чи зобов’язань; 2) фор-
мальності процесу; 3) його повноти (рис. 3).  
Рис. 3. Типологія процесів доларизації 
Сформовано авторами. 
Згідно сучасної класифікації [22;44;46] розрізня-
ють наступні форми доларизації: 
1. Неофіційна (неформальна, де-факто) долари-
зація (англ. informal, unofficial, de facto dollarization), яка 
зазвичай є частковою і включає наступні підвиди: 
а) валютне заміщення (субституція) або трансак-
ційна доларизація (англ. currency substitution, transaction 
dollarization)1 — виконання іноземною валютою біль-
шості функцій грошей у вітчизняній економіці, в пер-
шу чергу наголошується на виконанні функцій засобу 
обігу та міри вартості2; 
б) заміщення активів (англ. asset substitution) — ви-
конання іноземною валютою3 переважно функції за-
собу нагромадження4. Хоча іноді при цьому іноземна 
валюта може частково виконувати і функції міри вар-
тості чи засобу обігу (наприклад, при купівлі нерухо-
мості). 
2. Офіційна (формальна, де-юре) доларизація
(англ. formal, official, de jure dollarization), яка є повною 
доларизацією і передбачає заміну національної валюти 
на іноземну5 у всіх трансакціях суб’єктів держави і, що 
особливо важливо, деномінацію усіх державних та 
приватних активів та зобов’язань в іноземній валюті. 
3. Паралельний обіг іноземної валюти (напівофі-
ційна доларизація, офіційна бімонетарна система) 
1 Валютне заміщення іноді може бути і офіційним. 
2 Тобто національна валюта є псевдо-валютою згідно 
«Піраміди валют» Б. Коена. 
3 Або деномінованих в ній цінних паперів. 
(англ. semi-official dollarization, bimonetary systems) — іно-
земна валюта є офіційним платіжним засобом на рівні 
із національною валютою. Часто, така рівність є доволі 
відносною, наприклад, в іноземній валюті дозволя-
ється відкривати депозити, тоді як виплата зарплат чи 
дрібні покупки здійснюються в національній валюті 
[21]. 
Крім того в структурі доларизації (переважно як 
складова неофіційного заміщення активів) виділяють 
фінансову доларизацію із численними підвидами. Фі-
нансова доларизація (англ. financial dollarization — аку-
муляція резидентами деномінованих в іноземній ва-
люті активів та зобов’язань (банківських депозитів, 
корпоративних та державних облігацій та ін.). В рам-
ках фінансової доларизації окремо найчастіше дослі-
джують: 
доларизацію зовнішніх зобов’язань6 (англ. external 
liability dollarization) як корпоративних, так і держав-
них; 
доларизацію внутрішніх зобов’язань (англ. domes-
tic liability dollarization), яка найчастіше розглядається в 
розрізі зобов’язань державного та банківського (так 
звана доларизація депозитів) секторів; 
доларизацію кредитів (англ. credit dollarization)[31] 
та ін. 
4 Національна валюта є квазі- або проникаючою ва-
лютою згідно «Піраміди валют» Б. Коена. 
5 Іноді за винятком монет. 
6 Іноді аналізують і нефінансову доларизацію зовні-
шніх зобов’язань. 
за типом активів  
чи зобов’язань 
ФОРМИ ДОЛАРИЗАЦІЇ
за формальністю процесу за повнотою 
 процесу 
неофіційна
офіційна
валютне заміщення 
заміщення активів 
часткова 
повна 
паралельний обіг 
валют 
Фінансова доларизація:
• доларизація зовнішніх зобов’язань;
• доларизація внутрішніх (державних чи банківських) зобов’язань;
• доларизація кредитів.
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У державі можуть одночасно спостерігатись декі-
лька типів доларизації відповідно до різноманіття ак-
тивів та зобов’язань, які переважно представлені в іно-
земній валюті (див. таблицю). 
Найважливішими передумовами доларизації мо-
жна назвати: 
• значні макроекономічні турбуленції та висо-
кий рівень інфляції; 
• фінансові репресії1 та контроль за рухом капі-
талу; 
• використання іноземної валюти в якості якоря 
для досягнення макростабільності; 
• недорозвинуті фінансові ринки [47]. 
 
Таблиця 
Найбільш схильні до доларизації активи та зобов’язання 
 
Домашні господарства / 
Фірми Банківський сектор Державний сектор 
Ак
ти
ви
 Готівка та квазігроші 
Банківські депозити 
Активи деноміновані у валюті 
Закордонні активи 
Валютні активи закордоном 
Кредити домогосподарствам  
та фірмам 
Кредити державному сектору 
Активи деноміновані у валюті 
Чисті міжнародні резерви 
Урядові валютні збереження  
закордоном 
Зо
бо
в'я
зан
ня
 
Заборгованість 
Зобов’язання деноміновані у 
валюті 
Іноземні зобов’язання 
Депозити домогосподарств, фірм 
та державного сектору 
Зовнішня заборгованість 
Резервні вимоги до валютних бан-
ківських депозитів 
Чисті валютні кредити 
Іноземна заборгованість 
Індексована заборгованість 
Авторська модифікація [20;39]. 
 
Перші дослідження [23; 33; 48; 52] 1970-80-х  ро-
ків відмічали відмінності між двома типами долариза-
ції: валютним заміщенням (іноземна валюта в якості 
засобу обігу) та заміщенням активів (іноземна валюта 
в якості засобу нагромадження), переважно акценту-
ючи увагу на першому типі2. Історичною передумовою 
та статистичною базою досліджень став високий рі-
вень інфляції в державах Латинської Америки, викли-
каний в основному значними фіскальними дисбалан-
сами в державах регіону [25]. Головним постулатом пе-
рших концепцій стало твердження про неефективність 
інструментів монетарної політики в умовах валютного 
заміщення. Робився висновок, що еластичність ва- 
лютної субституції зростає під час зростання усвідом-
леного ризику змін вартості вітчизняної валюти, а очі-
куваний рівень інфляції є основною рушійною силою 
доларизації в тій мірі, в якій він сам обумовлюється 
зміною курсу валют. 
Однак ці, на перший погляд очевидні, твер-
дження не знайшли підтвердження в часовій ретроспе-
ктиві — вже в 1990-х років рівень інфляції в Латинсь-
кій Америці суттєво знизився та стабілізувався, тоді як 
рівень доларизації продовжив залишатись високим. 
Можливим поясненням такого феномену називали 
тривалу пам’ять резидентів про минулі періоди інфля-
ції, що вимагає непропорційно довшого періоду стабі-
льності та зростання вартості валюти для відмови від 
іноземного субститута [58]. Альтернативною причи-
ною також називають зменшення вартості «переклю-
чення» на долар США3 в якості зручного і вже звич- 
                                               
1 Політика, що робить доходи кредиторів меншими 
за рівень інфляції (один із засобів ліквідації урядової за-
боргованості в національній валюті). 
2 Причому часто доларизація інтерпретувалась саме 
як валютне заміщення. 
ного платіжного засобу [25]. Як бачимо, спостеріга-
ється явище близьке за своєю суттю до «інерції утри-
мання» — одного із наріжних каменів моделей змен-
шених трансакційних витрат від інтернаціоналізації 
валюти, про яку велась мова в попередньому параг-
рафі. Не дивно, що вже згаданий феномен «гістере-
зису» часто наводиться також в контексті доларизації 
[44; 61]. 
У 1990-х роках акцент досліджень доларизації по-
ступово починає зміщуватись в бік аналізу заміщення 
активів та, зокрема, фінансової доларизації. Широкий 
спектр наукових доробків в даному напрямі прийнято 
класифікувати на три групи [45; 47]: концепції порт-
фелю валют; концепції ринкових помилок та інститу-
ційні концепції. Крім того, в даному періоді не можна 
не відмітити працю А. Ґгоша, А.-М. Ґульде та Х. Во-
льфа [32], у якій резюмується, що державам із вищим 
рівнем доларизації чи прив’язкою курсу валют, зазви-
чай, притаманні нижча інфляція та вищий темп еко-
номічного росту, не зважаючи на втрату переваг гнуч-
кості монетарної політики.  
Популярним також є інституційний напрямок 
аналізу доларизації (англ. institutional view). Наприклад, 
Дж. де Ніколо та ін. [51] виявили залежність між не-
довірою до уряду (яка приводить до посилення дола-
ризації) та слабкими інститутами, які не йдуть на по-
ступки доларовим боржникам у випадку раптової де-
вальвації національної валюти. І. Вєтлов називав на-
ступні детермінанти доларизації4: високі очікування 
девальвації, різницю в рівнях інфляції, різниці між 
3 Англ. ‘fixed cost of switching to the dollar. 
4 На основі емпіричного дослідження ситуації в  
Литві. 
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процентами за депозитами в національній та іноземній 
валюті, дефіцит поточного рахунку та недостатній рі-
вень резервів [60]. Інші дослідження продемонстру-
вали зворотну залежність між рівнем доларизації та за-
ходами із її обмеження (заборона депозитів в інозем-
ній валюті для резидентів) і індексами верховенства 
права. А. Хоніґ довів важливість якості урядування 
(яку оцінював за допомогою індикаторів бюрократії, 
корупції, закону та порядку та ін.) в протидії долари-
зації [36]. Аналогічно, С Веймут продемонстрував за-
лежність фінансової доларизації від низької впевнено-
сті інвесторів стосовно дотримання їх прав власності, 
яка, в свою чергу, проявляється у невеликій кількості 
інститутів здатних вплинути на рішення уряду (т. зв. 
Veto Players)[62]. Дослідження ж Н. Мвасе та Ф. Ку-
маха щодо рівня реальної доларизації депозитів в кра-
їнах з низьким рівнем доходів, показало, що макро-
пруденційні заходи (такі як резервні вимоги, валютно-
курсові обмеження і т. п.) не особливо стримують до-
ларизацію1 [50]. 
Що стосується впливу режиму валютного курсу 
на рівень доларизації, то тут погляди науковців розді-
лились: одні (наприклад, [43]) стверджують, що фік-
сований режим приводить до більшої доларизації де-
позитів; інші [19; 36] доводять, що режим не є прин-
циповим; треті ж [16; 62] вказують, що в умовах більш 
гнучких режимів доларизація депозитів буде інтенсив-
нішою. Деякі дослідження підтверджують, що висока 
двостороння волатильність валютного курсу загалом 
сприяє дедоларизації2. 
Після 2000 р. у багатьох державах починають спо-
стерігатись процеси дедоларизації (англ. de-dollariza-
tion)3, що не могло відобразитись в наукових дослі-
дженнях. Проте тенденція була не особливо трива-
лою — після глобальної фінансової кризи 2008 р. про-
цеси дедоларизації пригальмували, а в деяких (але не 
всіх) державах пішли на спад. 
Наслідки доларизації не можуть розглядатись од-
нозначно для держав, які є її суб’єктами. Проте чи не 
більш важливим є аспект держав, які використовують 
доларизацію замість повноцінної автономної монета-
рної політики (у випадку офіційної доларизації) чи 
адаптовують монетарну політику до умов втрати час-
тини функціоналу національної валюти (за умов част-
кової доларизації). Результати порівняння переваг та 
загроз доларизації наведені на рис. 4. 
Рис. 4. Переваги та недоліки доларизації для країн, що розвиваються 
Джерело: сформовано авторами. 
У даному контексті можна виділити наступні пе-
реваги доларизації економік країн, що розвиваються: 
1. Зменшення адміністративних витрат на під-
тримку інфраструктури випуску та обслуговування на-
ціональної валюти [38] у випадку повної доларизації, 
1 Щоправда залежність не була статистично зна-
чуща. 
2 Підтвердження цьому є факти значної дедоларизаці 
в Лаосі (1995 р.), Польщі (1995-2000 рр.), Туреччині 
а також скорочення трансакційних втрат у випадку ча-
сткової доларизації. Ефект такого зниження особливо 
помітний для малих економік; 
2. Мінімізація ризику знецінення національної
валюти та стабілізації інфляційних процесів (особливо 
(2001 р.), Болівії, Перу, Парагваї та Уругваї (2001-
2010 рр.). 
3 МВФ доволі колоритно описує даний процес як 
«клонитися проти вітру» (англ. ‘to lean against the wind). 
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в умовах офіційної доларизації, чи різних типів фікса-
ції валютного курсу). Насамперед, знижується волати-
льність реального курсу валют, адже доларизація дає 
більше можливостей для хеджування та проведення 
виваженої валютно-курсової політики у відповідності 
із кошиком валют держав торгових партнерів. 
3. Доларизація часто асоціюється із суттєвим 
зниженням процентів за кредитами для внутрішніх по-
зичальників. Даний ефект виникає, по-перше, через 
отримання більшого доступу комерційними банками 
до світових кредитних ресурсів і, по-друге, через  
зменшення ризику знецінення національної валюти, 
що, в свою чергу, зменшує «націнку» внутрішніх кре-
диторів. В той же час, скорочення курсового ризику 
приводить також до зростання впевненості і, відпо-
відно, капіталовкладень іноземних інвесторів та кре-
диторів, які стаючи дешевшими, сприяють диверсифі-
кації портфелю резидентів, інтенсифікації їх спожи-
вання та інвестицій і, зрештою, до економічного росту 
в державі. Крім того, дозволяючи створювати валютні 
депозити в комерційних банках, уряд стимулює демо-
нетизацію економіки, сповільнює процеси валютної 
субституції та розширює джерело доходів комерційних 
банків, що, в кінцевому результаті, зменшує відтік ка-
піталів та посилює фінансову стабільність держави 
[16].  
4. Зміцнення фінансового сектору держави через 
свого роду інтеграцію із більш потужним емітентом ва-
люти-субститута, який стимулюватиме вітчизняні ін-
ститути до зростання ефективності та якості наданих 
послуг. Доларизація може розглядатись як сигнал  
перманентного прагнення держави до низького рівня 
інфляції, фіскальної відповідальності та транспарент-
ності (особливо у випадку відсутності цінової та фі-
нансової стабільності в минулому). Доларизація зни-
жує втрату купівельної спроможність податків нарахо-
ваних сьогодні але сплачених в майбутньому (оберне-
ний ефект Олівейри-Танці). Скорочуються також об-
сяги необхідних резервів, оскільки доларизація та фі-
нансова інтеграція роблять фінансову систему дер-
жави часткою глобального пулу ліквідності. 
5. Посилення торговельних та фінансових взає-
мозв’язків між державами в довгостроковій перспек-
тиві можна назвати ще одним позитивним моментом 
доларизації [22].  
На противагу розглянутим перевагам доларизації 
притаманна також низка загроз. Дослідники здебіль-
шого акцентують увагу на економічних недоліках —  
таких як втрата монетарної автономії чи доходів від 
сеньйоражу, проте, на думку Б. Коена, вони є не на-
стільки суттєвими як здається. Значно більшу небез-
пеку можуть становити політичні наслідки долариза-
ції, такі як втрата могутнього символу національної 
ідентичності, дипломатична ізоляція тощо. Тим не 
менше розглянемо більш детально кожну із цих груп 
загроз. 
В економічній площині виділяють такі недоліки 
доларизації: 
• Втрата монетарної автономії через неможли-
вість подальшого здійснення одностороннього конт-
ролю за пропозицією грошей та валютним курсом.  
Ієрархічну піраміду грошово-кредитної політики за 
умов офіційної доларизації очолюють ФРС, ЄЦБ чи 
інші інститути, які лише де-юре повинні враховувати 
національні інтереси доларизованої держави при 
прийнятті рішень. Заради справедливості варто зазна- 
чити, що монетарна автономія в доларизованих дер-
жавах переважно суттєво втрачена задовго до початку 
офіційного визнання чи впровадження доларизації.  
І чим більшим був рівень валютної субституції викли-
каний дією ринкових чинників, тим більш фантом-
ними були урядові можливості впливу на макроеконо-
мічну ситуацію, а отже реальні втрати монетарних  
повноважень у випадку офіційної доларизації будуть 
суто умовними. Проте деякі економісти [38;49] вказу-
ють, що побоювання доларизації не є безпідставними. 
зазначаючи, що за умов валютного заміщення еконо-
міка стикається із нестабільним попитом на гроші, 
більш еластичною ціновою реакцією на монетарні 
шоки, сильнішими девальваційними очікуваннями. В 
умовах фінансової доларизації (насамперед долариза-
ції депозитів) підвищуються вимоги до обсягів резер-
вів. 
• Позбавлення такого альтернативного джерела 
доходів бюджету як сеньйораж. В умовах офіційної до-
ларизації держава втрачає прерогативу емісії грошей, 
а отже не матиме можливість профінансувати частину 
власних витрат через «запуск друкарського верстата». 
Хоча доволі часто держави отримують право деякої 
компенсації втрат шляхом укладення додаткових угод 
із емітентом валюти-субститута про участь в сеньйо-
ражі. Втрати сеньйоражу також досить суттєві  за умов 
значного рівня неофіційної валютної субституції.  
• Часткова доларизація збільшує балансові ри-
зики (англ. balance sheet risks). Прямі валютні ризики 
виникають через валютні неспівпадіння банківських 
балансів. Непрямі кредитні ризики пов’язані із дева-
львацією виникають на підґрунті значних кредитів в 
іноземній валюті незахеджованим позичальникам. Де-
вальвація нівелює доходи від процентних ставок за 
кредитами в іноземній валюті, обмежує можливості 
позичальників до погашення валютної заборгованості, 
що зрештою може дати поштовх до спалаху банківсь-
кої та макроекономічної криз [16]. 
• Втрата привілею «кредитора останньої інстан-
ції» (англ. lender of last resort), яка проявляється у не-
можливості центрального банку вільно проводити ди-
сконтування у випадку фінансової кризи і, відповідно, 
зростання ризику ліквідності для національних ко- 
мерційних банків. Щоправда, доларизація знижує за-
гальну потребу в резервах, оскільки зовнішні транс- 
акції, які до офіційної доларизації вимагали обміну ва-
лют, тепер можуть розглядатись як еквівалент внут- 
рішніх трансакцій. Відповідно, частина валютних ак-
тивів центральних банків із стабілізаційного фонду 
може бути перенаправлена на підтримку фінансових 
інститутів в умовах кризових явищ. Альтернативою 
може бути також створення фондів контингентування 
чи гнучких кредитних ліній з іноземними монетар-
ними та фінансовими інститутами із забезпеченням у 
вигляді майбутніх податкових надходжень чи частки 
від сеньйоражу. 
• Доларизація може знизити ефективність плате-
жів, оскільки іноземні банкноти не завжди адаптовані 
до локальних ділових потреб (і дрібних трансакцій). 
Доларизована країна не може контролювати якість 
банкнот у циркуляції. До цієї категорії недоліків мо-
жна віднести також одноразові витрати на конверту-
вання цін, комп’ютерних програм, касових апаратів, 
банкоматів і т.п. 
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Чітко виокремити політичні недоліки та загрози 
доларизації дещо складніше, враховуючи їх більш ком-
плексну природу. До них відносять: 
- Втрата символу національної ідентичності.  
Б. Коен описує два шляхи впливу такого штибу: по-
перше, національна грошова одиниця щоденно нага-
дує громадянам про їх зв’язок із державою; по-друге, 
грошова одиниця підкреслює соціальну єдність рези-
дентів та їх відособленість від «решти світу».  
- Наявність національної грошової одиниці слу-
жить для уряду також своєрідним засобом страхування 
від ризиків. Повертаючись до розмови про сеньйораж, 
можна стверджувати, що він є дещо більше не просто 
альтернативним джерелом доходів. Важливішим фак-
тором є те, що сеньйораж може бути «аварійним» дже-
релом доходів, який уряд спроможний негайно залу-
чити у випадку надзвичайних ситуацій (наприклад, во-
єнних дій) не чекаючи на поступлення від податків чи 
позик. Як писав Дж. М. Кейнс: «Уряд може жити за 
рахунок сеньйоражу, коли жити немає більше за що». 
- Загроза зовнішньоекономічної та дипломатич-
ної залежності. В умовах доларизації держава не може 
повністю ізолюватись чи провести чіткі економічні 
границі із зовнішнім світом, втрачаючи цим самим  
символ політичної влади. Участь у системі валютної 
ієрархії неминуче приводить до залежності. 
Загалом, можна стверджувати, що доларизація є 
природним наслідком зростання відкритості еконо-
міки та лібералізації фінансових ринків [49]. Інтегру-
ючись у світову економіку, держави стають більш чут-
ливими до зовнішніх шоків; а прагнення суб’єктів за-
хеджувати ризики неминуче приводить до певного  
рівня доларизації. Завданням держави, в такому випа-
дку, повинно стати визначення та підтримка оптима-
льного рівня доларизації, який залежатиме від таких 
структурних факторів як розмір економіки, її відкри-
тість, рівень фінансової інтеграції та розвиток ринків. 
У даному контексті можна виділити наступні переваги 
доларизації економік країн, що розвиваються: 
1. Зменшення адміністративних витрат на під-
тримку інфраструктури випуску та обслуговування на-
ціональної валюти у випадку повної доларизації, а та-
кож скорочення трансакційних втрат у випадку част-
кової доларизації. Ефект такого зниження особливо 
помітний для малих економік. 
2. Мінімізація ризику знецінення національної
валюти та стабілізації інфляційних процесів (особливо 
в умовах офіційної доларизації, чи різних типів фікса-
ції валютного курсу). Насамперед, знижується волати-
льність реального курсу валют, адже доларизація дає 
більше можливостей для хеджування та проведення 
виваженої валютно-курсової політики у відповідності 
із кошиком валют держав торгових партнерів; 
3. Доларизація часто асоціюється із суттєвим зни-
женням процентів за кредитами для внутрішніх пози-
чальників. Даний ефект виникає, по-перше, через 
отримання більшого доступу комерційними банками 
1 Так звана «валютна премія» (англ. “currency” 
premium), яка часто розглядається в парі із т.зв. «премією 
держави» (англ. “country” premium) — під якою розуміється 
додаткове збільшення рівня процента задля компенсації 
ризику неповернення боргів іноземною державою (де-
фолту). Доларизація впливає лише на зменшення валют-
ної премії, а не державної (хоча деякі економісти знахо-
дять опосередковану залежність, наприклад) 
до світових кредитних ресурсів і, по-друге, через  
зменшення ризику знецінення національної валюти, 
що, в свою чергу, зменшує «націнку» 1 внутрішніх кре-
диторів. У той же час, скорочення курсового ризику 
приводить також до зростання впевненості і, відпо-
відно, капіталовкладень іноземних інвесторів та кре-
диторів, які стаючи дешевшими, сприяють диверсифі-
кації портфелю резидентів, інтенсифікації їх спожи-
вання та інвестицій і, зрештою, до економічного росту 
в державі. Крім того, дозволяючи створювати валютні 
депозити в комерційних банках, уряд стимулює демо-
нетизацію економіки, сповільнює процеси валютної 
субституції та розширює джерело доходів комерційних 
банків, що, в кінцевому результаті, зменшує відтік ка-
піталів та посилює фінансову стабільність держави.  
4. Зміцнення фінансового сектору держави через
свого роду інтеграцію із більш потужним емітентом ва-
люти-субститута2, який стимулюватиме вітчизняні ін-
ститути до зростання ефективності та якості наданих 
послуг. Доларизація може розглядатись як сигнал пе-
рманентного прагнення держави до низького рівня ін-
фляції, фіскальної відповідальності та транспарентно-
сті (особливо у випадку відсутності цінової та фінан-
сової стабільності в минулому). Доларизація знижує 
втрату купівельної спроможність податків нарахованих 
сьогодні але сплачених в майбутньому (обернений 
ефект Олівейри-Танці). Скорочуються також обсяги 
необхідних резервів, оскільки доларизація та фінан-
сова інтеграція роблять фінансову систему держави ча-
сткою глобального пулу ліквідності. 
5. Посилення торговельних та фінансових взає-
мозв’язків між державами в довгостроковій перспек-
тиві можна назвати ще одним позитивним моментом 
доларизації.  
На противагу розглянутим перевагам доларизації 
притаманна також низка загроз. Дослідники здебіль-
шого акцентують увагу на економічних недоліках — та-
ких як втрата монетарної автономії чи доходів від се-
ньйоражу, проте, на думку Б. Коена, вони є не насті-
льки суттєвими як здається. Значно більшу небезпеку 
можуть становити політичні наслідки доларизації, такі 
як втрата могутнього символу національної ідентично-
сті, дипломатична ізоляція тощо. Тим не менше роз- 
глянемо більш детально кожну із цих груп загроз. 
В економічній площині виділяють такі недоліки 
доларизації: 
• Втрата монетарної автономії через неможли-
вість подальшого здійснення одностороннього конт-
ролю за пропозицією грошей та валютним курсом. Іє-
рархічну піраміду грошово-кредитної політики за умов 
офіційної доларизації очолюють ФРС, ЄЦБ чи інші 
інститути, які лише де-юре повинні враховувати наці-
ональні інтереси доларизованої держави при прий-
нятті рішень. Заради справедливості варто зазначити, 
що монетарна автономія в доларизованих державах 
переважно суттєво втрачена задовго до початку офі-
ційного визнання чи впровадження доларизації. І чим 
2 Тут і надалі, якщо це не буде принципово, ми вжи-
ватимемо термін «валюта-субститут» також і для позна-
чення ефекту субституції активів, що не зовсім коректно 
з формальної точки зору, але стилістично «легше» сприй-
мається українською мовою. 
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більшим був рівень валютної субституції викликаний 
дією ринкових чинників, тим більш фантомними були 
урядові можливості впливу на макроекономічну ситу-
ацію, а отже реальні втрати монетарних повноважень 
у випадку офіційної доларизації будуть суто умовними. 
Проте деякі економісти вказують, що побоювання до-
ларизації не є безпідставними. зазначаючи, що за умов 
валютного заміщення економіка стикається із нестабі-
льним попитом на гроші, більш еластичною ціновою 
реакцією на монетарні шоки, сильнішими девальва-
ційними очікуваннями. В умовах фінансової долари-
зації (насамперед доларизації депозитів) підвищуються 
вимоги до обсягів резервів. 
• Позбавлення такого альтернативного джерела 
доходів бюджету як сеньйораж. В умовах офіційної до-
ларизації держава втрачає прерогативу емісії грошей, 
а отже не матиме можливість профінансувати частину 
власних витрат через «запуск друкарського верстата». 
Хоча доволі часто держави отримують право деякої 
компенсації втрат шляхом укладення додаткових угод 
із емітентом валюти-субститута про участь в сеньйо-
ражі. Втрати сеньйоражу також досить суттєві  за умов 
значного рівня неофіційної валютної субституції.  
• Часткова доларизація збільшує балансові ри-
зики (англ. balance sheet risks). Прямі валютні ризики 
виникають через валютні неспівпадіння банківських 
балансів. Непрямі кредитні ризики пов’язані із де- 
вальвацією виникають на підґрунті значних кредитів в 
іноземній валюті незахеджованим позичальникам. Де-
вальвація нівелює доходи від процентних ставок за 
кредитами в іноземній валюті, обмежує можливості 
позичальників до погашення валютної заборгованості, 
що зрештою може дати поштовх до спалаху банківсь-
кої та макроекономічної криз. 
• Втрата привілею «кредитора останньої інстан-
ції» (англ. lender of last resort), яка проявляється у не-
можливості центрального банку вільно проводити ди-
сконтування у випадку фінансової кризи і, відповідно, 
зростання ризику ліквідності для національних ко- 
мерційних банків. Щоправда, доларизація знижує за-
гальну потребу в резервах, оскільки зовнішні трансак-
ції, які до офіційної доларизації вимагали обміну ва-
лют, тепер можуть розглядатись як еквівалент внут- 
рішніх трансакцій. Відповідно, частина валютних ак-
тивів центральних банків із стабілізаційного фонду 
може бути перенаправлена на підтримку фінансових 
інститутів в умовах кризових явищ. Альтернативою 
може бути також створення фондів контингентування 
чи гнучких кредитних ліній з іноземними монетар-
ними та фінансовими інститутами із забезпеченням у 
вигляді майбутніх податкових надходжень чи частки 
від сеньйоражу. 
• Доларизація може знизити ефективність плате-
жів, оскільки іноземні банкноти не завжди адаптовані 
до локальних ділових потреб (і дрібних трансакцій). 
Доларизована країна не може контролювати якість 
банкнот у циркуляції. До цієї категорії недоліків мож-
на віднести також одноразові витрати на конверту-
вання цін, комп’ютерних програм, касових апаратів, 
банкоматів і т. п. 
Чітко виокремити політичні недоліки та загрози 
доларизації дещо складніше, враховуючи їх більш ком-
плексну природу. До них відносять: 
− Втрата символу національної ідентичності. 
Б. Коен описує два шляхи впливу такого штибу: по-
перше, національна грошова одиниця щоденно нага-
дує громадянам про їх зв’язок із державою; по-друге, 
грошова одиниця підкреслює соціальну єдність рези-
дентів та їх відособленість від «решти світу».  
− Наявність національної грошової одиниці слу-
жить для уряду також своєрідним засобом страхування 
від ризиків. Повертаючись до розмови про сеньйораж, 
можна стверджувати, що він є дещо більше не просто 
альтернативним джерелом доходів. Важливішим фак-
тором є те, що сеньйораж може бути «аварійним» дже-
релом доходів, який уряд спроможний негайно залу-
чити у випадку надзвичайних ситуацій (наприклад, во-
єнних дій) не чекаючи на поступлення від податків чи 
позик. Як писав Дж. М. Кейнс: «Уряд може жити за 
рахунок сеньйоражу, коли жити немає більше за що». 
− Загроза зовнішньоекономічної та дипломати-
чної залежності. В умовах доларизації держава не може 
повністю ізолюватись чи провести чіткі економічні 
границі із зовнішнім світом, втрачаючи цим самим  
символ політичної влади. Участь у системі валютної 
ієрархії неминуче приводить до залежності. 
Загалом, можна стверджувати, що доларизація є 
природним наслідком зростання відкритості еконо-
міки та лібералізації фінансових ринків. Інтегруючись 
у світову економіку, держави стають більш чутливими 
до зовнішніх шоків; а прагнення суб’єктів захеджувати 
ризики неминуче приводить до певного рівня долари-
зації. Завданням держави, в такому випадку, повинно 
стати визначення та підтримка оптимального рівня до-
ларизації, який залежатиме від таких структурних  
факторів як розмір економіки, її відкритість, рівень 
фінансової інтеграції та розвиток ринків.  
 
4. Валютні режими в умовах України 
Соціально-економічний розвиток України в 
останні роки характеризується зростаючим знижен-
ням рівня та умов життя населення. Підґрунтям цих 
процесів є падіння обсягу ВВП, виробленого у серед-
ньому на одну особу, зменшення реальних доходів на 
душу населення, доступ до системи охорони здоров’я, 
освіти та певних груп товарів і послуг. Через це погір-
шується спосіб життя та прояви життєдіяльності лю-
дей у сферах виробництва і послуг.  
Поза тим, що створення  валового внутрішнього 
продукту є кінцевим узагальнюючим показником роз-
витку матеріальної і нематеріальної сфер, поширене 
його вживання для характеристики соціально-еконо-
мічного стану країни є недостатнім, а в деяких еконо-
міках навіть оманливим. Щодо України, то за різною 
динамікою ВВП в окремі періоди, зокрема в період 
тривалої загальноекономічної кризи 1991-2000 рр.  
рівно як в період економічного зростання після 
2001 р., а з 2013 р. — падіння економіки завжди при-
ховуються багаторічні невирішені проблеми соціаль-
ного спрямування. В цілому вони стали хронічними  
і багатосторонніми: зростаюче відставання від євро-
пейських стандартів організації заробітної плати і 
праці, пенсійного забезпечення, систем освіти та охо-
рони здоров’я, ролі у суспільстві науки, культури,  
фізкультури і спорту, забезпечення робочими місцями. 
2014-2015 рр. стали справжнім періодом випробу-
вань для України, який ознаменувався низкою еконо-
мічних шоків. Чи не найболючішими серед них були 
валютні. Неспроможність Національного банку Укра-
їни впоратись із викликами, що постали перед держа-
вою, у тому числі внаслідок російської агресії, привела 
САВЕЛЬЄВ Є. В., КУРИЛЯК В. Є., ЛИЗУН М. В., ЛІЩИНСЬКИЙ І. О. 
  2018/№1 145 
до глибинної валютної кризи, найпомітнішим про-
явом якої стала разюча девальвація національної гро-
шової одиниці [7].  
За останнє десятиліття економіка України вдруге 
переживає важкі кризові явища, спричинені макрое-
кономічними дисбалансами, що накопичувалися за- 
довго до кризових 2008 р. та 2014 р. Окрім низки  
факторів, що були передумовами обох кризових пері-
одів, режим де-факто фіксованого валютного курсу зу-
мовлював зростання зовнішньоторгівельного дефі-
циту, який у передкризові роки фінансувався, голов-
ним чином, надходженнями ПІІ та зовнішніми запо-
зиченнями. Однак, у кризові роки, коли доступ до 
міжнародних ринків капіталу погіршувався, притік ка-
піталу змінювався на відтік, у результаті чого форму-
вався потужний девальваційний тиск [8]. 
Підписавши Угоду про асоціацію з ЄС, Україна 
взяла на себе зобов’язання реформи фінансового сек-
тору, кінцевою метою якої має стати повна лібераліза-
ція валютного ринку та транскордонних потоків капі-
талу. У процесі даної фінансової лібералізації доцільно 
вивчити міжнародний досвід, задля вибору відповід-
ного темпу та послідовності реформ, що дозволить  
повною мірою використати перевагами вільного руху 
капіталу та мінімізувати ризики, пов’язані з волатиль-
ністю його потоків. Досвід миттєвої фінансової лібе-
ралізації (наприклад, в Ізраїлі, Аргентині) наглядно 
демонструє, що за відсутності належної макростабіль-
ності та розвинутих фінансових ринків, шокові меха-
нізми можуть суттєво поглибити економічну кризу. 
Нещодавні дослідження економістів МВФ також 
свідчать, що країни, які запровадили контроль за по-
токами капіталу до світової рецесії, менше постраж-
дали від різкого економічного спаду. Вибір регулятив-
них інструментів залежить від багатьох факторів: стану 
економіки, рівня резервів, стабільності національної 
валюти, природи потоків капіталу тощо [8].  
З огляду на нинішній стан соціально-економіч-
ного розвитку та виокремлюючи його головні скла-
дові, які спроможні стати базою, вихідним пунктом 
людського розвитку України, правомірне стверджу-
вати, що головним національним інтересом має бути і 
є добробут населення. Усі інші інтереси, включно з 
безпекою є такими, що забезпечують задоволення 
цього інтересу. Його ігнорування навіть в умовах вій-
ськових дій, як свідчить досвід Ізраїлю, неприпустимо, 
що не означає неможливість тимчасового зниження 
життєвих стандартів через потреби у збільшенні ви-
трат, пов’язаних із забезпеченням перемоги. Щодо 
України, то у гібридній війні з нею на нинішньому 
етапі Росія робить ставку на фінансово-економічних 
важелях впливу, що ускладнює позитивне вирішення 
соціальних питань, проте не відкладає їх цілком, а по-
требує своєчасних попереджуючих і випереджальних 
дій. Зокрема, альтернативою на припинення дії Угоди 
про зону вільної торгівлі з Росією є створення таких 
зон з іншими країнами на різних континентах; забо-
рона нею ввезення з України сільськогосподарської 
продукції, сировини та продовольства потребує просу-
вання цих товарів на інших ринках і т. і. Ефективність 
у веденні гібридної війни визначає можливості роз- 
витку соціальної сфери, і навпаки. 
Недооцінка і переоцінка національної валюти ви-
значає паритет її купівельної спроможності. Ці явища 
в умовах глобалізації мають наскрізну дію на функці- 
онування економіки країни, справляючи вплив на 
експортерів та імпортерів, конкурентоспроможність  
і прибутковість компаній, змінює ситуацію із зовніш-
ньою заборгованістю та залученням іноземних інвес-
тицій. Проте, нестабільність валютного курсу та його 
заниження викликають негативні соціально-еконо- 
мічні наслідки, що проявляється у структурних зру-
шеннях в економіці через зменшення у національному 
доході питомої ваги споживання при зростанні спо- 
живчих цін і, зрештою, погіршенні рівня життя насе-
лення. Соціологічні опитування, проведенні Центром 
Разумкова 18-24 грудня 2015 р. у всіх регіонах України 
за виключенням Криму та окупованих територій До-
нецької та Луганської областей, засвідчили, що курс 
гривні до долара не має жодного впливу на рівень 
життя лише 7,4% населення. Водночас значний вплив 
на добробут він справляє у 44,4%%, а визначальний — 
у 23,9% населення [11]. 
В Україні за часи незалежності випробовувалися 
різні підходи. Серед них плаваючий (1993 р.), фіксо-
вано-регульований (1994 р.), режим регульованого 
плаваючого валютного курсу (1997 р.), режим валют-
ного коридору (1998 р.), метод фіксингу на Українсь-
кій міжбанківській біржі (1999 р.), плаваючий (2000-
2003 рр.), поступовий перехід до вільного плавання 
(2006-2007 рр.), як середньозважена курсів покупців  
і продавців на міжбанківському валютному ринку за 
попередній день із можливістю відхилення ±2 та його 
фіксація (2009-2012 рр.). Нині НБУ намагається реа-
лізувати модель вільно плаваючого курсу [3;12]. 
Де-факто до застосування режиму інфляційного 
таргетування Національний банк перейшов на початку 
2016 року. До цього тривала підготовча робота зі ство-
рення всіх критично необхідних передумов для його 
запровадження. На першому етапі (до 2015 р.) були 
створені технічні передумови, зокрема побудовано  
макроекономічні моделі, розроблено квартальний 
прогнозний цикл. На другому етапі (у першій поло-
вині 2015 р.) були створені інституційні передумови, у 
тому числі забезпечена незалежність Національного 
банку у використанні інструментів для досягнення 
своєї цілі, усунене фіскальне домінування, змінений 
процес прийняття рішень з монетарної політики. З 
другої половини 2015 р. тривав третій етап — впрова-
дження всіх ключових елементів інфляційного тарге-
тування. 
При виборі режиму валютного курсу важливо 
сформувати ієрархію цілей, вирішення яких він має 
забезпечити. Багато авторів наголошують на макрое-
кономічних завданнях: економічне зростання (ВВП), 
зменшення тіньового сектору економіки, повна зайня-
тість, зростання  інвестицій, стримування інфляції, 
стимулювання економічної активності. Серед цілей 
грошово-кредитної політики називаються зростання 
заощаджень в іноземній валюті, розширення доступ-
ності кредитів, оптимізація платіжного балансу, зрос-
тання  іноземних інвестицій, досягнення адекватного 
рівня валових резервів, обслуговування й виплата зов-
нішнього боргу [1;2]. 
Проблема вибору режиму валютного курсу в нау-
ковій літературі та господарській практиці ще не отри-
мала рішення, яке могло би бути беззаперечною під- 
ставою для використання у формуванні економічної 
політики. Економічна спільнота певною мірою розді-
лилася на тих, хто вважає, що валютні курси не мають 
значення (монетаристи) і тих, хто переконаний, що 
валютні курси важливі, і тому інструменти валютно-
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курсової політики можуть і повинні бути частиною 
економічної політики. У західній економічній думці, 
можна сказати, досягнуто консенсусу відносно того, 
що істина знаходиться десь посередині. Це треба ро-
зуміти як відсутність моделі режиму валютного курсу, 
який би однаково підходив для усіх країн і часів. З 
огляду на це, слід детально вивчати національні умови 
та особливості, щоб обрати валютно-курсовий режим, 
що підходить конкретній країні. Лише так можна об-
рати такий режим валютного курсу, що відповідав би 
завданням економічного розвитку [15]. 
Основою вирішення завдання підпорядкування 
валютно-курсової політики соціально-економічним 
потребам розвитку країни є вибір режиму валютного 
курсу. 
Більшість висхідних країн при виборі валютного 
курсу орієнтувалися на системи стабілізації інфляції 
на основі прив’язки валютного курсу до валют розви-
нутих країн. Їх спонукало на такі рішення пошук са-
мостійного шляху (Чилі, Ізраїль, Польща) або серйо-
зні валютні кризи (Мексика, Таїланд, Індонезія, Пів-
денна Корея). Практика країн Центральної та Східної 
Європи, основою економічної політики яких є євро-
пейська інтеграція, свідчить про нежиттєздатність ре-
жиму гнучкого валютного курсу на перехідному етапі 
[4].  
Щодо України, то з огляду на її євроінтеграційну 
стратегію, треба обрати лінію у валютно-курсовій по-
літиці у напрямку адоптації до фінансово-економіч-
ного порядку Єврозони. При цьому найбільшим пріо-
ритетом має користуватися мета забезпечення євро-
пейського рівня життя населення, його добробуту. Для 
її вирішення має бути вибрана альтернатива з двох мо-
делей: валютної ради і режиму без суверенного платі-
жного засобу (який також називають офіційною дола-
ризацією). Ще один шлях — євроїзація або вступ до 
Єврозони у найближчий час для України не є реаль-
ним. 
Використання валютної ради у системі курсової 
політики національної грошової одиниці потребує ви-
бору, так званої, валюти-якоря, тобто валюти, до якої 
здійснюється прив’язка гривні. Вважається, що в яко-
сті такої доцільно використовувати одну або корзи- 
ну вільно конвертованих валют країн — найбільших 
партнерів. Нині таким партнером України став Євро-
пейський Союз, в експорті до якого набирає стійку 
зростаючу тенденцію після підписання Угоди про Асо-
ціацію питому вага. Так, експорт України до ЄС у 
2013 р. склав 26,9%, у 2014 р. — 31,8 і в 2015 р. — 32,8%. 
Динаміка імпорту відповідно 37,2%, 39,8 і 42,1%. По-
при популярність у міжнародних розрахунках України 
та тіньовій економіці долара США, товарна торгівля 
українського бізнесу на ринку Сполучених Штатів 
Америки незначна: у 2015 р. питома вага експорту 
склала 1,3%, імпорту — 3,9% [14]. 
Режим валютної ради Україна може упроваджу-
вати чисто гіпотетично на основі фіксації гривні до 
спеціальних прав запозичення (SDR), які імітуються 
МВФ як резервний та платіжний засіб. Україна по- 
стійно співпрацює з МВФ в питаннях проведення у 
країні реформ. У 2015 р. фондом відкрита чотирьох- 
річна програма механізму розширеного кредитування 
(EFF - Extended Fund Facility) на 17,5 млрд дол. або 
12,348 млрд SDR. Проте, МВФ орієнтує НБУ на ре-
жим плаваючого курсу з таргетуванням у формі інфля- 
ції. Попри позитивні результати такої політики у Гру-
зії, Румунії, Туреччині Ізраїлі і деяких інших країнах, 
вона не спроможна достатньою мірою і в прийнятні 
терміни відновити купівельну спроможність гривні. 
Адже інфляція таргетування пов’язане з великим чис-
лом факторів, які не мають безпосереднього впливу на 
валютний курс, але є важливими в економіці України, 
в тому числі з податковою системою, тарифами на ко-
мунальні послуги, цінами на енергоресурси для насе-
лення, на які регулятор не впливає. Крім того, з огляду 
на відкритість економіки України інфляційне таргету-
вання може давати суттєві «збої» через вплив процесів 
світового ринку. 
Зрештою, шлях прив’язки гривні до євро має сут-
тєву перевагу в аспекті наявності і тенденцією по- 
глиблення прямих і непрямих зв’язків з економічною 
і фінансовою системою ЄС як емітента якірної ва-
люти. Це сприятиме зростанню експортного потенці-
алу України і залученню інвестицій з ЄС, орієнтова-
них на реструктуризацію економіки відповідно з еко-
номікою країн якірної валюти, що відповідає цілям єв-
ропейської інтеграції України. 
«Ахіллесовою п’ятою» валютної ради є втрата  
здатності механізму грошово-кредитної політики 
впливати на циклічні потреби і асиметричні шоки. 
Крім того, валютний курс позбавляється функцій 
зміни умов міжнародної конкуренції, що має досяга-
тися зниженням цін чи витрат на заробітну плату. Ра-
зом з тим, масштаби коригування номінальної заробі-
тної плати, як правило, менші, ніж масштаби коригу-
вання цін. 
Можливість офіційної доларизації в Україні є 
сенс розглядати лише в теоретичній площині, врахо-
вуючи її надзвичайно низьку ймовірність, насамперед 
через політичні причини. Україна не може скориста-
тись прецедентом Чорногорії чи Косово, котрі в одно-
сторонньому порядку ввели євро, не будучи членами 
ЄС та не відповідаючи Маастрихтським критеріям, 
адже ЄЦБ не схвалює такі рішення  (хоча офіційна по-
зиція щодо євроїзації передбачає нейтральне став-
лення). Тобто єдиним потенційним варіантом є вико-
ристання долара США як якірної валюти. Наразі роль 
валюти США в Україні доволі висока. Хоча реальні 
масштаби неофіційного заміщення валюти та активів 
оцінити складно, можна стверджувати, що гривня де-
факто не виконує функцію міри вартості та засобу 
обігу при здійсненні великих покупок (наприклад, не-
рухомості чи автомобілів), а також функцію нагрома-
дження в приватному позабанківському середовищі. 
За даними НБУ, протягом останнього десятиліття 40-
50% загальних банківських активів формувалось на ос-
нові іноземної валюти. Зокрема, графіки на рис. 5 ілю-
струють тенденцію до зростання банківського креди-
тування в іноземній валюті суб’єктів господарської ді-
яльності і стрімке зниження обсягів валютного (як  
і гривневого) кредитування фізичних осіб. Варто за-
уважити, що протягом 2008-2010 рр. на кредитування 
в іноземній валюті припадало 70% від усіх кредитів фі-
зичним особам. 
Обсяг коштів в іноземній валюті на депозитних, 
поточних та інших типах рахунків як фізичних, так  
і юридичних осіб, має тенденцію до зростання протя-
гом останнього десятиліття (рис. 6). Однак їх співвід-
ношення до коштів у національній валюті залишається 
відносно стабільним: дещо більше 50% становить для 
фізичних осіб та близько 35% — для юридичних. 
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Рис. 5. Валові банківські кредити в іноземній валюті та їх частка 
в загальному обсязі кредитування, млрд грн 
Складено авторами на основі даних: Огляд банківського сектору, 2017. Національний банк України. URL: 
https://bank.gov.ua/control/uk/publish/article?art_id=58539309. 
Рис. 6. Кошти в іноземній валюті на банківських рахунках, млрд грн 
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Одним із небагатьох недоліків доларизації, котрі 
можна кількісно оцінити, часто називають відсутність 
надходжень від сеньйоражу. Розглянемо обсяги втрат 
України в разі відмови від національної валюти. Для 
оцінювання надходжень від сеньйоражу застосуємо 
методику, котру використовували К. Райнхарт та інші 
науковці, обчислюючи співвідношення приростів гро-
шової бази та ВВП у фактичних цінах. Результати  
розрахунку демонструють, що в 2016 р. Україна отри-
мала понад 22 млрд. грн. доходів від сеньйоражу, од-
нак у відсотковому співвідношенні до ВВП середньо-
річна частка сеньйоражу є доволі помірною (1,04% 
ВВП протягом 2001—2016 рр.; для країн, що розвива-
ються типовим є рівень 1,5—2% ВВП). Крім того, по-
тенційно можна досягти додаткової домовленості із 
США (чи іншим емітентом якірної валюти) про ком-
пенсацію частини втрат від сеньйоражу (за аналогією 
із ПАР та державами зони ранда). Варто врахувати та-
кож необхідність одноразового викупу всієї гривневої 
грошової маси, що перебуває в обігу за межами НБУ 
(хоча раніше ми уже вказували, що валютних резервів 
НБУ достатньо для покриття всієї грошової бази кра-
їни, тобто технічно провести доларизацію цілком  
можливо без залучення додаткових кредитних ресур-
сів). 
Розглядаючи можливість входження в уже існу- 
ючий чи створення нового регіонального валютного 
союзу, необхідно враховувати, що для України сього-
дні потенційно доступна єдина альтернатива — Євро-
пейський економічний та валютний союз. Сучасні ге-
ополітичні реалії не залишають опцій для створення 
економічного та валютного об’єднання з членами Єв-
разійського економічного союзу (ЄАЕС). Економічна 
чи політична взаємовигода є сумнівною із рештою по-
заблокових сусідів: Грузією, Туреччиною, Молдовою.  
Перспектива членства в ЄС, без якого неможли-
вим є приєднання до валютного альянсу, також вида-
ється надто віддаленою при збереженні поточних тем-
пів економічного поступу. Доволі проблемним є дося-
гнення номінальної конвергенції із державами ЄЕВС, 
не кажучи про реальну. 
Зважуючи «за» і «проти» віддачі голосу за одну з 
моделей режиму валютного курсу в системі реформу-
вання української економіки, не можна не усвідомлю-
вати, що вони не є універсальними. Проте, ставка на 
режим валютної ради дозволяє стабілізувати фінансо-
вий ринок і у короткі строки компенсувати падіння 
життєвого рівня населення, які стали наслідком про-
рахунків, зловживань та корупційних рішень на ко-
ристь окремих корумпованих олігархічних груп в сис-
темі валютно-курсової політики. Для цього треба 
знайти «золоту середину» між існуючим валютним ку-
рсом гривні і рівнем, який можна вважати «планкою» 
недооцінки гривні. Думається, що повернення валют-
ного курсу гривні до долару на рівні 12,0-16,0 відпові-
дало б національному консенсусу і повернуло довіру 
до банківської системи. 
Сподівання на систему валютної ради мають 
своєю підставою їх успіх у Гонконзі (1983), Естонії 
(1992), Литві (1994), Болгаpiї (1997), Боснії (1997). Для 
того, щоб Україна спромоглася повторити цей досвід 
не в гіршому вигляді, Україна має адаптувати його до 
своїх умов і завдань. При цьому треба виходити з того, 
що курс грошової одиниці є похідною величиною від 
платіжного балансу [13]. З огляду на це, укріплення 
національної грошової одиниці в умовах України по- 
требує оздоровлення фінансів. Значною мірою це  
можна зробити шляхом використання резервів, що 
«лежать на поверхні». Більшість із них стають або вже 
є загальновідомими. Це — фінансування дефіциту бю-
джету через випуск облігацій; детінізація економіки; 
деофшоризація; радикальне збільшення імпортозамі-
щення; стримування втечі капіталів; підвищення про-
зорості у банківському секторі; упередження прихову-
вання валютних доходів за кордоном; поширення 
сфери використання гривні у внутрішньодержавному 
грошовому обігу; особливий режим валютних відно-
син із «законослухняними» компаніями; залучення у 
банківський сектор валюти, що на руках у населення; 
стримування процесів втечі капіталів; поширення 
практики міждержавних валютних свопів; викорис-
тання неконвенційних інструментів монетарної полі-
тики на викуп Нацбанком цінних паперів та боргових 
зобов’язань. 
 
Висновки 
Валютна рада є монетарним механізмом рефор-
мування економіки. Проте, вона спроможна суттєво 
покращити соціально-економічні показники розвитку 
України і насамперед сприяти доведенню життєвого 
рівня населення до середнього європейського рівня. 
На цій основі може бути створено умови для швидкого 
зниження інфляції, повернення довіри до національ-
ної валюти. Водночас, валютна рада — не панацея для 
вирішення всіх проблем економіки України. Нині має 
бути розроблена парадигма економічного зростання, 
складовою частиною якого стане оновлена концепція 
режиму валютного курсу. 
Сьогодні Україна перебуває в дуже складній си-
туації, коли інфляція, обмінний курс і валютні дисба-
ланси взаємно підсилюють один одного по негативній 
спіралі. В результаті виникає замкнене коло: висока 
інфляція знижує довіру до гривні, а це в поєднанні з 
твердим обмінним курсом призводить до валютного 
заміщення, тобто заміщення гривні іноземними валю-
тами. Для того, щоб розірвати це порочне коло, Укра-
їна не може покладатися виключно на використання 
можливостей таких валютно-курсових режимів, як, 
наприклад, валютна рада чи офіційна доларизація, 
оскільки валютна рада в кращому випадку є лише тим-
часовим рішенням, а доларизація не дає змоги вико-
ристати величезний потенціал країни. Чого дійсно по-
требує країна, то це зміни економічної парадигми, 
тобто таких змін, які б дали змогу відновити еконо- 
мічну стабільність, підвищити довіру населення до на-
ціональної валюти, створити середовище, яке б не дез-
орієнтувало населення країни. Економіці потрібна ре-
тельна спроба створити добре відлагоджений вітчиз-
няний фінансовий ринок, який зміг би забезпечити 
реалізацію політики інфляційного таргетування та 
плаваючого обмінного курсу. Ця спроба не буде прос-
тою і вимагатиме великих зусиль, терпіння та віддано-
сті. Чим швидше держава розпочне запровадження но-
вої грошово-кредитної політики, тим більші переваги 
вона отримає у майбутньому. 
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ЕНЕРГЕТИЧНА ПАРАДИГМА ЯК ФУНДАМЕНТАЛЬНИЙ ФАКТОР 
ЕКОНОМІЧНОГО РОЗВИТКУ 
 
Постановка проблеми. Для сучасної людини, як і 
для його прадавнього пращура Homo habilis, енергія є 
каталізатором розумового, соціального і, відповідно, 
економічного розвитку. В усі часи людині необхідно 
було здобувати енергію для підтримки власної фізич-
ної та розумової діяльності. Крім того, енергія була  
і залишається ключовим фактором, що забезпечує екс-
плуатацію об’єктів праці (в’ючні тварини, станки 
тощо). 
Якщо поглянути на процеси розвитку суспільства 
через призму природних сил, які його забезпечують, 
стає зрозумілим, що господарська діяльність людства 
                                               
1 Процес трансформації енергії в матерію може мати 
різну тривалість. Наприклад, при виплавці сталі теплова 
енергії від згоряння вугілля майже миттєво змінює  
зводиться до підпорядкування якомога більшої кіль-
кості енергії для потреб матерії. На підтвердження 
цьому можна навести слова нідерландського антропо- 
лога Фреда Спіра: «впродовж історії людства пошук 
матерії та енергії, достатньої для виживання та відтво-
рення, були ключовими проблемами» [1].  
У контексті суспільного буття, енергія є об’єктом, 
а матерія предметом господарської діяльності. При 
цьому, кожна матерія містить в собі потенційну енер-
гію, яка може бути вивільнена шляхом її обробки (на-
приклад, деревина є матерією, а тепло від її згоряння 
енергією). Таким чином, предмет господарської діяль-
ності може бути трансформований в об’єкт, і навпаки1. 
структури матерії, а хімічна енергія, що виділяється шля-
хом викидів в атмосферу СО2, лише згодом трансформу-
ється в матерію шляхом накопичення її зростаючими де-
ревами. 
